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スチュワードシップ・コードの検討
―ソフトローの観点から―
森　　 恵　 美＊
要　　　旨
コーポレートガバナンスの向上を目指し，わが国の動きが活発化している．2012年 2 月に第 2 次安倍
内閣発足し，成長戦略の一環としてコーポレートガバナンスの強化が施策の一つとして明示された．東
京証券取引所は，上場規程の改正を行い，2014年 2 月から施行した．金融庁は，2013年 8 月に「日本版
スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会を設置し，短期間の内に「「責任ある機関投資家」
の諸原則《日本版スチュワードシップ・コード》～投資と対話を通じて企業の持続的成長を促すために
～」を公表した．2014年 6 月には会社法改正案が可決・成立し，「『日本再興戦略』改訂2014」が閣議
決定された．そして，2015年 3 月には「コーポレートガバナンス・コード原案」が公表された．
上述した上場規程や各コードは，いずれも法的拘束力のない，いわゆるソフトローである．それにも
拘らず，ソフトローについての議論は活発化し，ここ数年で加速している．本稿では，わが国において
も，なぜスチュワードシップ・コードが必要なのか，またなぜスチュワードシップ・コードなどのソフ
トローが注目されているのかについて，若干の検討を試みるものである．
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Ⅰ　は じ め に
コーポレートガバナンスの向上を目指し，わが
国の動きが活発化している．2012年 2 月に第 2 次
安倍内閣発足し，成長戦略の一環として，コーポ
レートガバナンスの強化が施策の一つとして明示
された．東京証券取引所は，2012年 9 月に法制審
議会が「会社法制の見直しに関する要綱」を採択
した際の附帯決議の中で，「金融商品取引所の規
則において，上場会社は取締役である独立役員を
1 人以上確保するよう努める旨の規律を設ける必
要がある」としたものを受け，「上場国内株券の発
行者は，取締役である独立役員を少なくとも 1 名
以上確保するよう努めなければならない（上場規
程第445条の  4）」と定める上場規程の改正を行い，
2014年 2 月10日から施行した．また，2013年 6 月
14日に閣議決定された「日本再興戦略―JAPAN is 
BACK―」において，「企業の持続的な成長を促す
観点から，幅広い範囲の機関投資家が企業との建
設的な対話を行い，適切に受託者責任を果たすた
めの原則について，我が国の市場経済システムに
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関する経済財政諮問会議の議論も踏まえながら検
討を進め，年内に取りまとめる」とされたことを
受けて，機関投資家が適切に受託者責任を果たす
ための原則を策定することを目的に，金融庁は，
2013年 8 月に「日本版スチュワードシップ・コー
ドに関する有識者検討会（以下「検討会」とい
う．）」（座長：神作裕之東京大学教授）を設置し
た． 検討会は，6 回の会議を経て2014年 2 月に英
国版スチュワードシップ・コード（以下「英国版
SC」という．）を参考に策定した「「責任ある機関
投資家」の諸原則《日本版スチュワードシップ・
コード》～投資と対話を通じて企業の持続的成長
を促すために～」（以下「日本版SC」という．）を
公表した．続いて，2014年 6 月には会社法改正案
が可決・成立し，政府は「日本再興戦略」改訂2014
を同年 6 月24日に公表し，日本企業が「稼ぐ力」
を取り戻す手段として，上場企業の経営規律を強
化し，収益力を向上させるための企業統治指針
「コーポレートガバナンス・コード」 の策定を開
始した．2014年 8 月には「持続的成長への競争力
とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係
構築～」プロジェクトの「最終報告書」いわゆる
「伊藤レポート」が公表され，2015年 3 月 5 日に
「コーポレートガバナンス・コード原案」が確定
した．
上述した上場規則や各コードは，いずれも法的
拘束力のない，いわゆるソフトローである．それ
にも拘らず，ソフトローについての議論は活発化
し，ここ数年で加速している．本稿では，わが国
においても，なぜスチュワードシップ・コードが
必要なのか，またスチュワードシップ・コードな
どのソフトローが注目されているのかについて，
若干の検討を試みるものである．
Ⅱ　スチュワードシップ・コードについて
1 ．日本版スチュワードシップ・コード
⑴　経　　　緯
日本版SCの導入に向けての動きが加速したの
は，2012年12月に第 2 次安倍政権が誕生し，日本
経済再生本部（本部長：安倍晋三内閣総理大臣）
が設置されてからである．日本経済再生本部は，
「我が国経済の再生に向けて，経済財政諮問会議
との連携の下，円高・デフレから脱却し強い経済
を取り戻すため，政府一体となって，必要な経済
対策を講じるとともに成長戦略を実現することを
目的として，内閣に，これらの企画及び立案並び
に総合調整を担う司令塔」として設置された． 1）
2013年 1 月には同本部の下に産業競争力会議が設
置され，「日本経済再生本部の下，我が国産業の競
争力強化や国際展開に向けた成長戦略の具現化と
推進について調査審議」 2）された．この過程で「産
業競争力強化には産業の新陳代謝が必要ではない
か」との問題提起がなされ，第 6 回日本経済再生
本部において，「コーポレートガバナンスの強化
のため，法務大臣は，会社法改正に向けた作業を
進めること．また，内閣府特命担当大臣（金融）
は，関係大臣と連携し，企業の持続的な成長を促
す観点から，幅広い範囲の機関投資家が適切に受
託者責任を果たすための原則のあり方について検
討すること」 3）が政策課題として掲げられた．
そして，同年 2 月，アベノミクス第三の矢 4）と
して「日本再興戦略」を策定し，民間投資を喚起
する，大胆かつスピードを持った成長戦略を進め
てきた．「日本再興戦略」は，「日本経済は，20年
以上も続いた経済の低迷の結果，デフレ・マイン
ドという宿痾に取り憑かれ，企業経営者も，そし
て国民一人一人もかつての自信を失い，将来への
希望も持てないという，深刻な状況に陥ってい
た．経営者は挑戦する気概を失い，能力ある人材
の活躍する場も限られ，優れた技術やアイデアも
行き場を失い，個人の金融資産や企業の内部留保
も国内では有効活用されないという，ヒト・モ
ノ・カネの構造的な澱みが生じていた」 5）ことを
問題としている．その解決に向けての重点課題の
一つがコーポレートガバナンス強化であり，その
中に日本版SCの策定が含まれている． 6）つまり，
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日本版SC策定は，コーポレートガバナンス強化に
より，グローバル競争に負けないわが国の企業経
営力を取り戻し，雇用機会の拡大，賃金の上昇，
配当の増加等を通じて，経済活性化を図るためで
ある．
このような経緯で，2013年 8 月に検討会が設置
され，審議・検討ののちに2014年 2 月に日本版SC
が公表された．
⑵　狙　　　い
日本版SCの策定が，コーポレートガバナンス強
化による経済活性化を図ることを目的とするなら
ば，何をどうすることあるいはさせることが狙い
なのだろうか．政府は，「機関投資家が投資先企業
との建設的な「目的を持った対話」（エンゲージ
メント）などを通じて，当該企業の企業価値の向
上や持続的成長を促すというスチュワードシップ
責任を的確に果たすことで，顧客・受益者の中長
期的な投資リターンの拡大，ひいては経済全体の
成長を実現する」 7）こととしている．つまり，政府
は，強い日本の経済を作るためには，企業価値や
資本効率を高め，企業の持続的な成長を促進する
必要があり，そのためには機関投資家などによる
外部からの働きかけが重要だと考えたといえる．
では，「目的を持った対話」（以下「エンゲージ
メント」という．）とは，具体的にはどのような対
話なのであろうか．エンゲージメントとは，「「中
長期的視点から投資先企業の企業価値及び資本効
率を高め，その持続的成長を促すことを目的とし
た対話」を指す」 8）とされている．つまり，エン
ゲージメントとは，スチュワードシップ・コード
実践の要であり，上場企業と機関投資家の対話・
ミーティングのようなつながりと換言できる． 9）
では，誰がその役割を果たすのであろうか．例
えば，英国においては，年金基金，アセット・オー
ナー 10）あるいは投資運用会社，アセット・マネ
ジャー 11）において，エンゲージメントを担当する
人が挙げられる．また，資産運用，投資判断の必
要性から，ファンド・マネジャーも挙げられる． 12）
また，エンゲージメントの理解として，経営
トップに直接訴えることへの重要性が，投資家に
認識されている．例えば，英国では，社外取締役
がコーポレートガバナンス充実の観点から株主と
積極的に対話すべきということが打ち出されてお
り，社外取締役と投資家とのエンゲージメントも
行われている． 13）
ところで，実際のところ2014年 2 月の公表以
来，日本版SCは，狙いどおりの成果をあげること
ができているのだろうか．証券アナリストによれ
ば，スチュワードシップ・コードが導入されても
投資家から企業に向けられる意見の厳しさは変わ
らないという意見もあれば，対話の内容に変化が
見えるという肯定的な意見もあるが，同コード導
入による変化の兆しが見え始めた感触があるとい
う． 14）
では，はっきりと目に見える成果をあげるため
には，何が必要なのであろうか．考えられるのは，
日本版SCを受け入れた機関投資家による投資先企
業とのエンゲージメントなどのスチュワードシッ
プ活動が適切な形で展開されることであり，ス
チュワードシップ活動が，投資先企業の経営に一
定の影響を与えること，以上 2 つの条件である． 15）
なお，スチュワードシップ活動については，後
述する．
⑶　特　　　徴
日本版SCでは，スチュワードシップ・コード
を，「機関投資家が，顧客・受益者と投資先企業の
双方を視野に入れ，『責任ある機関投資家』として
当該『スチュワードシップ責任』を果たすに当た
り有用と考えられる諸原則を定めるもの」と位置
付けている． 16）
一般的に，わが国における主な機関投資家は，
投資顧問会社，生命保険会社，損害保険会社，信
託銀行，投資信託会社，年金基金などが挙げられ
る．しかし，日本版SCにおける「機関投資家」は，
あえて明確にされておらず， 17）「日本の上場株式
に投資する機関投資家」というのみにとどまって
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いる．それは，日本版SCがソフトローであり，よ
り幅広い主体が日本版SCを受け入れることが可
能となるよう配慮しているからである． 18）なお，
英国版SCにおける機関投資家は，英国上場会社の
株式を保有するアセット・オーナーとアセット・
マネジャーを指している． 19）ただし，2010年版ス
チュワードシップ・コードにおいては，アセッ
ト・オーナーとアセット・マネジャーについて
は，それぞれの役割や責任の相違が明確ではな
く，その分担や範囲が曖昧との指摘がある． 20）
さて，日本版SCの特徴であるが，英国版SCに倣
いソフトローを導入している点が挙げられる．英
国版SC同様，日本版SCを受け入れるか否かは各
機関投資家の判断に委ねられる．仮に，それを受
容する場合であっても，日本版SCに定める諸原則
の適用の仕方は，各投資機関が置かれた様々な状
況によって異なってき得るところから，各投資家
が自ら工夫すべきものであるとして，「プリンシプ
ルベ スー・アプローチ （Principle-base Approach）」
をとるとともに，「コンプライ・オア・エクスプ
レイン （Comply or explain）」（遵守せよ，そうで
なければ説明せよ）を採用している． 21） 「コンプラ
イ・オア・エクスプレイン」は，法的拘束力のな
い，いわゆるソフトローの手法である．しかも，
機関投資家がそれぞれの状況や運用方針に応じて
スチュワードシップ責任を適切に果たせるよう
に，原則のみを提示する「プリンシプルベース・
アプローチ」を採用している．ただし，「プリンシ
プルベース・アプローチ」単独では十分に機能し
ない可能性が高いため，スチュワードシップ責任
を果たすための方針等を定め公表するとともに
「コンプライ・オア・エクスプレイン」により，原
則に従わない場合には，その理由を求め，透明性
を確保することにしている． 22）よって，ソフト
ローである日本版SCには，法的拘束力はなく，各
機関投資家が受入れる義務もない．したがって，
日本版SCを受け入れずとも罰則はない．
なお，「プリンシプルベース・アプローチ」と
「コンプライ・オア・エクスプレイン」について
は，後述する．
⑷　「スチュワードシップ責任」とは何か
日本版SCは，「機関投資家が，顧客・受益者と
投資先企業の双方を視野に入れ，「責任ある機関
投資家」として当該「スチュワードシップ責任」
を果たすに当たり有用と考えられる諸原則を定め
るもの」 23）である．
では，「スチュワードシップ責任」とは何であろ
うか．日本版SCによれば，「機関投資家が，投資
先の日本企業やその事業環境等に関する深い理解
に基づく建設的な「目的を持った対話」（エン
ゲージメント）などを通じて，当該企業の企業価
値の向上や持続的成長を促すことにより，顧客・
受益者の中長期的な投資リターンの拡大を図る責
任を意味する」と説明されている．なお，スチュ
ワードシップ責任を果たすために機関投資家が行
う活動のことを，「スチュワードシップ活動」とい
う．
スチュワードシップ責任の類似概念に，機関投
資家の受託者責任（fiduciary duty）がある．ス
チュワードシップと受託者責任は全く同じものと
はいえないが，いずれも機関投資家がその職務を
全うする上で，顧客あるいは最終受益者の最善の
利益のために行動すべきであるという現象を捉え
る概念である． 24）
2 ．英国版スチュワードシップ・コード
スチュワードシップ・コードとは，英国の企業
会計等に関する規制当局である財務報告評議会
（Financial Reporting Council, FRC）が制定した規
範的文書である．上述したように，日本版SCは，
英国版SCを参考に作られたため，「コンプライ・
オア・エクスプレイン」 の採用や提示された内容
も，とても類似している．
よって，ここでは，英国版SCについて紹介する．
⑴　「スチュワードシップ」の意義
「スチュワードシップ」という英語の適切な日
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本語訳はない．よって，日本版SCには，英国版SC
同様に「スチュワードシップ」の名称が使われる
ことになったが，そもそも「スチュワードシップ」
とは，何を意味するものなのだろうか．「スチュ
ワード」（Steward）というのは，古くは英国にお
いて王室の資産を管理する管理者，とりわけ王室
所有の不動産管理人を意味し， 25）スチュワードは
スチュワードシップとしての責任をどのように果
たしたかを雇用主に説明する義務があった． 26）現
在は，他人の財産，特に大きな家屋や広大な不動
産を管理するために雇われた者をそう呼び，企業
界やビジネス界ではよりよい状態で引き渡すため
に預託を受けた資産を長期的に積極的かつ責任を
もって管理運用することという意義で用いられて
いる． 27）
⑵　英国の歴史的な流れ
英国では，1990年以降，機関投資家が経営者と
のコミュニケーションを図り，議決権を積極的に
行使して投資先企業の取締役会の構成について自
己の利益を発現すべきであるとして，機関投資家
に対してより強いガバナンス上の役割を求めてき
た．1991年 に は 旧ISC（Institution Shareholdersʼ 
Committee）が，「英国における機関株主の責任に
関するステートメント」を公表した．また，1992
年には，通称「キャドベリー委員会報告書―コー
ポレートガバナンスの財務的側面―」を受けて
コーポレートガバナンスが強化された．これは，
1980年代以降，BCCI事件 28）やマクスウェル事件 29）
など，経営者の独走や会計操作が相次いだためで
ある． 30）これらの不祥事を発端にコーポレートガ
バナンス態勢の改革要求が高まりを見せ，公開企
業の競争力を高めることを目的としたものであ
り，大株主がコーポレートガバナンスにおいて重
要な役割を担うことの必要性が述べられている．
しかし，2007年の金融危機を契機に，改革の不十
分さに加え，株主，特に機関投資家が株主として
より責任を果たすべきではないか，役割が重要な
のではないかということが議論されるようになっ
た．2002年には，英国版SCの起源となった「機関
株主およびエージェントの責任に関する原則ス
テートメント」（初版）が機関株主委員会（ISC）
により公表され，2009年にISCによりコード化さ
れている． 31）
そして2009年に英国財務省からの委託により公
表されたのが，「ウォーカー報告書」である．
ウォーカー報告書は，英国首相からの諮問に応え
て答申された最終報告書である．本来，同報告書
の目的は金融機関の改善だったが，金融機関に限
らず上場会社の改善，全般的な価値向上につなが
る議論としても共通するとの指摘で，上場会社に
も押し広げスチュワードシップ・コードが上場会
社に投資をする場合のコードとして採用された．
そのため，同報告書の中で，スチュワードシッ
プ・コードを設け，FRCがコード策定の責任を負
い，さらにソフトローの考え方で従来のガバナン
スと同じ枠組みの中で一連の投資の流れを網羅で
きるような形で制度的な枠組みを作るべきではな
いかという提言がなされ，2010年にスチュワード
シップ・コードが定められた． 32）よって，スチュ
ワードシップ・コードの原則的な考え方は，
ウォーカー報告書の中でほぼ定められている． 33）
なお，英国版SCは 2 年ごとの定期的な改正が定
められており，第 1 回改正が2012年に行われた
が， 2010年版コードの精神は変更されていな
い． 34）， 35）
3 ．日英の比較
⑴　ルールの共通点
上述したように，日本版SCは英国版SCを参考
に作られたものであるが，特に注目すべきは，英
国版SCに倣いスチュワードシップ・コードへの
アプローチが「プリンシプルベース・アプロー
チ」であり，そのルールが「コンプライ・オア・
エクスプレイン」である点である．よって，まず
「プリンシプルベース・アプローチ」と「コンプラ
イ・オア・エクスプレイン」について整理する．
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⒜　プリンシプルベース・アプローチ
日本版SCは，機関投資家が取るべき行動につい
て詳細に規定する「ルールベース・アプローチ 
（Rule-base Approach）」（細則主義）ではなく，機
関投資家が各々の置かれた状況に応じて，自らの
スチュワードシップ責任をその実質において適切
に果たすことができるよう，いわゆる「プリンシ
プルベース・アプローチ」（原則主義）を採用し
ている．つまり，細かく規定するのではなく，企
業がその適用を柔軟に行うことができるようにし
ている．しかし，わが国の機関投資家は，自ら考
え，方針を作成し活動するというプロセスに慣れ
ているとはいえない． 36）そのような中で，なぜプ
リンシプルベース・アプローチは採用されたのだ
ろうか．また，ルールベース・アプローチを採用
したとしたならば，どのような問題が考えられる
だろうか．
まず，プリンシプルベース・アプローチが採用
された点については，日本版SCの中で，「日本版
コードに定める各原則の適用の仕方は，各機関投
資家が自らの置かれた状況に応じて工夫すべきも
のである．本コードの履行の態様は，例えば，機
関投資家の規模や運用方針（長期運用であるか短
期運用であるか，アクティブ運用であるかパッシ
ブ運用であるか等）などによって様々に異なり得
る」からであると説明されている．加えて，「我が
国では，いまだ馴染みの薄い面があると考えられ
るが，その意義は，一見，抽象的で大掴みな原則
（プリンシプル）について，関係者がその趣旨・精
神を確認し，互いに共有した上で，各自，自らの
活動が，形式的な文言・記載ではなく，その趣
旨・精神に照らして真に適切か否かを判断するこ
とにある．機関投資家が本コードを踏まえて行動
するに当たっては，こうした「プリンシプルベー
ス・アプローチ」の意義を十分に踏まえることが
望まれる」 37）としている．
次に，ルールベース・アプローチを採用したと
仮定した場合であるが，例えば，企業との対話の
回数を決めたりすると，対話を不要とする機関投
資家まで形式的に対話することが考えられ，対話
自体が形骸化する恐れがある．これは，日本版SC
のいう「日本版コードに定める各原則の適用の仕
方は，各機関投資家が自らの置かれた状況に応じ
て工夫すべきもの」に反する．機関投資家が取る
べき行動は，それぞれの実情や考え方に合わせて
必要な範囲で行われるべきである．よって，日本
版SCにプリンシプルベース・アプローチが採用
されたのは，妥当であろう．
⒝　コンプライ・オア・エクスプレイン
ソフトローである日本版SCには法的拘束力は
ないが，法的観点から注目されている．それは，
「コンプライ・オア・エクスプレイン」（遵守せ
よ，そうでなければ説明せよ）の手法を採用して
いるためである． 38） すなわち，日本版SC原則の中
に，自らの個別事情に照らして実施することが不
要でないと考える原則があれば，それを「実施し
ない理由」を十分に説明することにより，一部の
原則を実施しないことも想定している．
この「コンプライ・オア・エクスプレイン」 は，
2014年改正会社法の社外取締役の設置と日本版
SCによってわが国で初めて本格的に導入され
た 39）ことで注目されている．しかしながら，わが
国においては，未だ馴染みが薄い．金融庁が，「コ
ンプライ・オア・エクスプレイン」をベースとし
たソフトローを採用するのは，初めてのことであ
る．したがって，受入れ表明（公表）を行った機
関投資家であっても，全ての原則を一律に実施し
なければならないという訳ではないことに注意し
なければならない．ただし，当然のことながら，
機関投資家は，当該説明を行う際には，実施しな
い原則に係る自らの対応について，顧客・受益者
の理解が十分に得られるよう工夫すべきである．
なお，検討会は，日本版SCの受入れ状況を可視
化するため，同コードを受け入れる機関投資家に
対して，次のことを期待している．⑴「コードを
受け入れる旨」（受入れ表明）及びスチュワード
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シップ責任を果たすための方針など「コードの各
原則に基づく公表項目」（実施しない原則がある
場合には，その理由の説明を含む）を自らのウェ
ブサイトで公表すること，⑵当該公表項目につい
て，毎年，見直し・更新を行うこと，⑶当該公表
を行ったウェブサイトのアドレス（URL）を金融
庁に通知すること，以上の 3 点である．また，検
討会は，当該通知を受けた金融庁に対して，当該
公表を行った機関投資家について，一覧性のある
形で公表を行うことを期待している． 40）
日本版SCは，上記のとおり「コンプライ・オ
ア・エクスプレイン」に基づくソフトローである．
よって，遵守か説明かの選択肢があるが，例えば，
社外取締役の設置においても「コンプライ・オ
ア・エクスプレイン」ルールが採用されており，
社外取締役を置かない場合には「社外取締役を置
くことが相当でない理由」を説明しなければなら
ない．しかし，その説明は非常に困難である．他
方，日本版SCにおける「コンプライ・オア・エク
スプレイン」ルールについて，金融の専門家は，
例えば，日本版SCの原則 1 「機関投資家は，ス
チュワードシップ責任を果たすための明確な方針
を策定し，これを公表すべきである」に対して，
「『スチュワード責任を果たすための方針を当社で
は定めていない．何故ならば当社の投資戦略は短
期の裁定取引をベースに利益を上げることを目指
しており，投資先企業との対話を行わないからで
ある．』というような形の記述をすれば良いので
ある」と述べている． 41） 確かに，そのような記述
で事足りるのかもしれない．しかし，同じ「コン
プライ・オア・エクスプレイン」ルールでありな
がら，社外取締役を置かない場合の説明の困難さ
とは，あまりに差がありすぎる．この点からは，
「コンプライ・オア・エクスプレイン」がわが国に
浸透する妨げになるのではないか懸念される．
では，「コンプライ・オア・エクスプレイン」を
採用するメリットは，どこにあるだろうか．まず，
コードを遵守しないことに対する説明が開示され
ることは，投資家が企業のコーポレートガバナン
スの体制とコミットメントを判断する有益な材料
となる．また，投資家と企業間で，深い対話が可
能になる．これは，投資家の判断に有益であるし，
企業にとってもプラスに作用する．なぜならば，
優れた企業に対して投資家の信頼が高まり，株式
市場に対しても，投資家の信頼が向上することが
期待できるからである．しかし，「コンプライ・オ
ア・エクスプレイン」の内容等には幅があり，わ
が国においてどのように運用するのかまだ決着し
ていない．
⑵　原則の共通点と相違点
では，英国版SCと日本版SCには，どのような共
通点と相違点があるのだろうか．以下，英国版SC
と日本版SCを比較する．
英国版SC 42）
原則 1 ：機関投資家は，スチュワードシップ責任
をどのように果たすかについての方針を
公に開示すべきである．
原則 2 ：機関投資家は，スチュワードシップに関
連する利益相反の管理について，堅固な
方針を策定して公表すべきである．
原則 3 ：機関投資家は，投資先企業をモニタリン
グすべきである．
原則 4 ：機関投資家は，スチュワードシップ活動
を，どのようなときに，どのような方法
を用いて強めていくのかにつき，明確な
ガイドラインを持つべきである．
原則 5 ：機関投資家は，適切な場合には，他の投
資家と協調して行動すべきである．
原則 6 ：機関投資家は，議決権の行使と行使結果
公表について，明確な方針を持つべきで
ある．
原則 7 ：機関投資家は，スチュワードシップ活動
および議決権行使活動について，委託者
に対して定期的に報告すべきである．
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日本版SC
原則 1 ：機関投資家は，スチュワードシップ責任
を果たすための明確な方針を策定し，こ
れを公表すべきである．
原則 2 ：機関投資家は，スチュワードシップ責任
を果たす上で管理すべき利益相反につい
て，明確な方針を策定し，これを公表す
べきである．
原則 3 ：機関投資家は，投資先企業の持続的成長
に向けてスチュワードシップ責任を適切
に果たすため，当該企業の状況を的確に
把握すべきである．
原則 4 ：機関投資家は，投資先企業との建設的な
「目的を持った対話」を通じて，投資先企
業と認識の共有を図るとともに，問題の
改善に努めるべきである．
原則 5 ：機関投資家は，議決権の行使と行使結果
の公表について明確な方針を持つととも
に，議決権行使の方針については，単に
形式的な判断基準にとどまるのではな
く，投資先企業の持続的成長に資するも
のとなるよう工夫すべきである．
原則 6 ：機関投資家は，議決権の行使も含め，ス
チュワードシップ責任をどのように果た
しているのかについて，原則として，顧
客・受益者に対して定期的に報告を行う
べきである．
原則 7 ：機関投資家は，投資先企業の持続的成長
に資するよう，投資先企業やその事業環
境等に関する深い理解に基づき，当該企
業との対話やスチュワードシップ活動に
伴う判断を適切に行うための実力を備え
るべきである．
日本版SC原則 1 は，英国版SCを活用したス
チュワードシップ責任についてであり，「基本方
針」の策定を求めるものである．機関投資家がス
チュワードシップ責任を果たすための活動の中心
は，投資先企業やその事業環境等に関する深い理
解に基づく建設的な「目的を持った対話」（エン
ゲージメント）であるとしている（指針 1-1）．し
かしながら，本原則に記述のある「スチュワード
シップ責任」は，かなり曖昧である．また，どの
ような方針（ガイドライン）であるかを把握する
方法は示されていない．
日本版SC原則 2 は，日英共通で利益相反の管理
についてである．機関投資家は，顧客・受益者の
利益を第一として行動すべきである．一方で，ス
チュワードシップ活動を行うに当たっては，自ら
が所属する企業グループと顧客・受益者の双方に
影響を及ぼす事項について議決権を行使する場合
など，利益相反の発生が避けられない場合があ
る．機関投資家は，こうした利益相反を適切に管
理することが重要である（指針 2-1）などとされ
ている．しかし，起こり得る利益相反の全てを特
定することは難しい．よって，あらかじめ想定し
得る利益相反の主な類型 43）について，これをどの
ように管理するのかについての明確な方針を策定
し，これを公表すべき（指針 2-2）としている．
日本版SC原則 3 は，投資先企業の状況把握につ
いてである．日英ともほぼ同じであり，機関投資
家に対しスチュワードシップ責任を適切に果たす
ため，当該企業の状況を的確に把握することを求
めている（指針 3-1）．しかし，投資先企業のモニ
タリングについて，英国版SCでは詳細に把握すべ
き項目が挙げられている一方で，日本版では「把
握する内容としては，例えば，投資先企業のガバ
ナンス，企業戦略，業績，資本構造，リスク（社
会・環境問題に関連するリスクを含む）への対応
など，非財務面の事項を含む様々な事項が想定さ
れる」（指針 3-3）とし，細かいことを定めずに原
則のみを定めるに留めるプリンシプルベース・ア
プローチを採り，投資先の状況を把握すべきとし
ながらも，その方法は書かれていない．
日本版SC原則 4 は，投資先企業との「目的を
持った対話」（エンゲージメント）についてであ
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り，英国版SC原則 4 はスチュワードシップ活動に
ついてである．両者は，ともに投資家が企業とど
う関与するかという点で共通している．日本版SC
原則 4 の「目的を持った対話」とは，機関投資家
は，中長期的視点から投資先企業の企業価値及び
資本効率を高め，その持続的成長を促すものであ
る（指針 4-1）．対話の方法については，機関投資
家は，実際に起こり得る様々な局面に応じ，投資
先企業との間でどのように対話を行うのかなどに
ついて，あらかじめ明確な方針を持つべきとして
いる（指針 4-2）．これは，対話の方法を細かく規
定すると形式的な対応を招く恐れがあるため，機
関投資家自身家の判断に委ねたものである．
日本版SC原則 5 と英国版SC原則 6 は，議決権
行使の方針・結果の開示についてであり，ともに
全ての保有株式について議決権を行使するよう努
めるべきとしている．議決権行使は，典型的なス
チュワードシップ活動であるとともに，スチュ
ワードシップ責任に関連して重要な具体的行動の
一つである． 44）よって，日本版SC原則 5 が，投資
家に最も影響を与えるものと考えられる．
日本版SC原則 6 は，スチュワードシップ活動の
報告についてである．指針 6-1では，「「資産運用
者としての機関投資家」は，直接の顧客に対して，
スチュワードシップ活動を通じてスチュワード
シップ責任をどのように果たしているかについ
て，原則として，定期的に報告を行うべきである」
としている．なお，英国版SCに採用されている
「保証報告書（assurance report）」という制度は，
日本版SCには採用されていない． 45）
日本版SC原則 7 は，機関投資家による努力につ
いてであるが，英国版SCにはないわが国独自の原
則である．指針 7 - 1 において，機関投資家は，「投
資先企業やその事業環境等に関する深い理解に基
づき，当該企業との対話やスチュワードシップ活
動に伴う判断を適切に行うための実力を備えてい
ることが重要」とされている．その理由としては，
日本版SC策定時に，わが国にはコーポレートガバ
ナンス・コードが存在していなかったからではな
いかとの考えがある． 46）
以上が，日本版SC原則に沿って英国版SC比較
したものである．日本版SCの原則 1 ・ 2 ・ 3 ・
4 ・ 5 ・ 6 は，英国版SCの原則 1 ・ 2 ・ 3 ・ 4 ・
6 ・ 7 とおおむね共通している．しかし， 2 点が
大きく異なる．一つは，英国版SC原則 5 が日本版
SSCに採用されていない点である．もう一つは，
日本版SC原則 7 が，英国版SCにはないわが国独
自の原則である点である．これらの点について，
検討する．
まず，英国版SC原則 5 についてであるが，なぜ
日本版SCに採用されなかったのだろうか．英国版
SC原則 5 は，集団的エンゲージメントについてで
ある．わが国においては，機関投資家の協調行動
が一般的に行われていないことが，その理由であ
ろう．他の投資家と協調して個別の投資先企業に
対して行動を起こすことについては，必ずしも日
本の実情には馴染まないのではないだろうか．検
討会においても，「他の投資家と協調して個別の
投資先企業に対して行動を起こすことについて
は，必ずしも日本の実情には馴染まないのではな
いか」との考えが示されている． 47）よって，日本
版SCの中には採用されなかったと考えられる．
次に，どうして日本版SCは，独自の原則 7 を入
れたかという点についてである．日本版SC原則 7
については，第 2 回検討会（2013年 9 月18日開催）
において「企業と実りある対話を行うために投資
家側も相当程度の見識を持つことが重要である」
旨の意見が出たことが挙げられる．その意見を踏
まえ，「日本版コード」独自の原則として，例え
ば，「投資先企業の持続的成長につながるよう『高
い見識』と『深度ある理解』に基づき『適切な対
話と判断を行うための力』を持つべき」旨を，盛
り込むことなどが考えられるのではないか 48）と
の考えから，機関投資家の意識向上を目的に新た
に付け加えられたものと思われる．
また，見直しの時期についても若干の違いがあ
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る．英国版SCが 2 年毎であるのに対し，日本版SC
はおおむね 3 年を目途にすることとなっている．
この「おおむね」という文言は，わが国の政策に
おいてよく使われるが，極めて曖昧なことから，
現時点で 3 年を目途にしているとしても，見直し
がなかなか行われないのではないかという危うさ
がある．
4 ．課　　　題
日本版SCが，わが国のコーポレートガバナンス
向上にむけて大きな役割を果たすことは間違いな
いだろう．しかしながら，課題もまだ残っている．
まず，「スチュワードシップ」という言葉につい
てである．「スチュワードシップ」という英語の適
切な日本語訳はないことに加え，英国版SC同様，
日本版SCの「スチュワードシップ」という用語は
定義や概念が曖昧である点が挙げられる．これで
は，わが国における認知度を一定以上期待するこ
とは難しいのではないか．
次に，名簿上の株主でない機関投資家が会社に
対して直接株主権行使をすることができない点が
ある．よって，機関投資家が株主総会を活用でき
るようにするための制度の見直しが必要であ
る． 49）議決権行使の場である株主総会については，
株主総会のあり方 50）や株主総会スケジュールに係
る課題の解決に取組む必要も出てくる．アナリス
ト活動や利益相反などについての管理も統一する
必要があるだろう．また，投資家が，対話につい
て法的な制限があるのではないかと懸念している
ことが少なくないとみられている． 51）これについ
ては，十分な情報の提供と共有が必要である．
また，金融庁からのお墨付きを貰ったという短
期運用を方針としているファンドが企業のトップ
への面会を要望したり，企業の社史を要求すると
いった事例が見られる． 52）これらの要望が，どの
ような目的によるものなのか，例えば，企業価値
向上に向けた質問なのか，あるいは単なる興味半
分やポーズ的なものなのか，企業も自ら判断，対
処できる力を備えることも必要である．機関投資
家が責任を果たすことができる環境づくりやエン
ゲージメントのための企業側の体制づくりも課題
といえる．
Ⅲ　コーポレートガバナンス・コードとの関係
1 ．コーポレートガバナンス・コードとは何か
日本版SCに続き，金融庁と東京証券取引所を共
同事務局とする有識者会議が公表し，大きな注目
を集めたのが，「コーポレートガバナンス・コー
ド原案」（以下「日本版CGコード」という．）であ
る．日本版CGコードは，実効的なコーポレートガ
バナンスの実現に資する主要な原則を取りまとめ
たものであり，これらが適切に実践されること
は，それぞれの会社において持続的な成長と中長
期的な企業価値の向上のための自律的な対応が図
られることを通じて，会社，投資家，ひいては経
済全体の発展にも寄与することとなるものと考え
られる．
なお，「原案」とはなっているが，これ自体が有
識者会議により取りまとめた成果物である．その
理由は，同コード原案を内容とする各証券取引所
のコーポレートガバナンス・コードが策定される
ということが想定されているためである． 53）
では，日本版SCと日本版CGコードの関係は，ど
のようなものだろうか．まずは，日本版CGコード
について整理する．
⑴　世界のコーポレートガバナンス・コード
日本版CGコードが公表されたのは2015年 3 月
5 日であるが，すでにおよそ100ヵ国，例えば，英
国，ドイツ，フランスなど，主要国のほとんどで
は「コーポレートガバナンス・コード」もしくは
「コーポレートガバナンス原則」が策定されてい
る． 54）， 55）それぞれに多少の違いはあるが，コーポ
レートガバナンスについて，上場企業が目指すべ
きベスト・プラクティスの「行動基準」であるこ
とに相違ない．
世界中で，最初に体系を備えたコーポレートガ
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バナンス・コードが策定されたのは，香港（1989
年）だとされているが，コーポレートガバナンス
の主要なグローバルスタンダードは，OECDであ
る． 56）わが国の「コーポレートガバナンス・コー
ド原案」も，「『日本再興戦略』改訂2014」で策定
が指示された際，OECDコーポレート・ガバナン
ス原則（以下「OECD原則」という．） 57）を参考に
しながら策定された．
OECD原則は，「有効なコーポレート・ガバナン
スの枠組みの基礎の確保」，「株主の権利及び主要
な持分機能」，「株主の平等な取扱い」，「コーポ
レート・ガバナンスにおけるステークホルダー
（利害関係者）の役割」，「開示及び透明性」，「取締
役会の責任」，以上の 6 つの分野について定めら
れている．この原則はどの国でも応用できるよ
う，「コーポレートガバナンス・コード」の策定に
当たって一番守るべき原理についてのコンセンサ
スを作って明確に提起し「最小限」になる枠組を
提供し，取締役会の経営者に対する監視・監督の
義務，役員の指名に関する透明且つ正式な決定プ
ロセスの義務，社外取締役の役割など，様々な「近
代的コーポレートガバナンス体制」原則を明文化
している． 58）
圧倒的に有名かつ最も大きな影響を世界各地の
コードに与えているのは，OECD原則と並んで英
国のコーポレートガバナンス・コード（以下「英
国版CGコード」という．）である． 59）英国CGコー
ドは，コーポレートガバナンスの見直しの過程
で，ギャドバリー報告書（1992年），グリーンブ
リー報告書（1995年）及びハンペル報告書（1998
年）を統合する形で1998年にロンドン証券取引所
が「統合規範」として公表したものに由来し，「実
効的な取締役会の実務における重要な多数の要素
に対する指針を提供するものであり，アカウンタ
ピリティー，透明性，誠実性および企業の長期
的・持続可能な成功に焦点を当てることなど，お
よそよいガバナンスとされる全ての基礎にある諸
原則に基づくもので」あるとされている． 60）
⑵　日本版コーポレートガバナンス・コード
日本版SCは，責任ある機関投資家が投資先企業
と中長期的に企業価値向上のためにどのように付
き合うかを示した行動規定である．そして，同
コードと「車の車輪」としてお互いに補完しあい
ながら機能していくことでわが国のコーポレート
ガバナンスの向上を目指していくとの考えがとら
れているものこそが，日本版CGコードである．
日本版CGコードは，2014年 6 月に閣議決定さ
れた「『日本再興戦略』改訂2014」において，「東
京証券取引所と金融庁を共同事務局とする有識者
会議において，秋頃までを目途に基本的な考え方
を取りまとめ，東京証券取引所が，来年の株主総
会のシーズンに間に合うよう新たに「コーポレー
トガバナンス・コード」を策定することを支援す
る」との施策が盛り込まれた．これを受けて，同
年 8 月，金融庁・東京証券取引所を共同事務局と
する「コーポレートガバナンス・コードの策定に
関する有識者会議」が設置された．本有識者会議
は， 8 月から計 9 回にわたり議論を重ね，今般，
コーポレートガバナンス・コードの策定に関する
基本的な考え方を「コーポレートガバナンス・
コード（原案）」の形で取りまとめた．つまり，日
本版CGコードは，日本の「稼ぐ力」を取り戻すた
めの施策の一つとして，企業統治（コーポレート
ガバナンス）の強化が明示されたことにより策定
されたのである． 61）
これにより，金融庁は2014年 6 月10日，127の機
関投資家が日本版スチュワードシップ・コードの
受入れを表明した．年金積立金管理運用独立行政
法人（GPIF），野村アセットマネジメント，日本
生命保険といった国内の大手機関投資家に加え，
スウェーデンのFourth Swedish National Pension 
Fund （AP4）， 英国のRailway Pension Trustee Com-
pa ny Limitedといった海外の大手年金基金も受入
れを表明した． 62）
日本版CGコードも諸外国の上場企業のコーポ
レートガバナンス上の諸原則を記載したものであ
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るが，同コードにおいてコーポレートガバナンス
は，「企業が，株主をはじめ顧客・従業員・地域社
会等の立場を踏まえた上で，透明・公正かつ迅
速・果断な意思決定を行うための仕組み」と定義
されている．日本版CGコードの策定に当たって
は，東京証券取引所のコーポレートガバナンスに
関する既存のルール・ガイダンス等や「OECD
コーポレートガバナンス原則（以下「OECD原則」
という．）」を踏まえ，「我が国企業の実情等にも沿
い，国際的にも 評価が得られるものとする」との
策定方針が示された． 63）
日本版CGコードは，次の 5 つである．
基本原則 1 ：株主の権利・平等性の確保 64）
基本原則 2 ： 株主以外のステークホルダーと
の適切な協働 65）
基本原則 3 ： 適切な情報開示と透明性の確
保 66）
基本原則 4 ：取締役会等の責務 67）
基本原則 5 ：株主との対話 68）
この 5 つの「基本原則」，そして基本原則の内容
を詳細に規定した30の「原則」，さらに「原則」の
意味を明確にするための38の「補充原則」，計73の
原則から構成されている．日本版SC同様，日本版
CGコードも「コンプライ・オア・エクスプレイ
ン」の手法が採られている．
さて，日本版CGコードを，企業はどのように感
じているのだろうか．一見，新しい制約が増えた
ため，負担と感じることは否定できないだろう．
しかし，日本版CGコードの目的は，企業に攻めの
経営を促して「稼ぐ力」を向上させることである．
自社の経営理念や株主との関係を見直し，方針を
固めることができるチャンスと捉えることができ
れば，日本企業の「稼ぐ力」が高まると考えられ
るのではないか．
⑶　日英の違い
日本版CGコードと英国版CGコードには，どの
ような違いがあるだろうか．日本版CGコードが
「本コード（原案）は，実効的なコーポレートガバ
ナンスの実現に資する主要な原則を取りまとめた
ものであり，これらが適切に実践されることは，
それぞれの会社において持続的な成長と中長期的
な企業価値の向上のための自律的な対応が図られ
ることを通じて，会社，投資家，ひいては経済全
体の発展にも寄与する」 69）ことにあると記載され
ているのに対し，英国版CGコードはその目的に
ついて，「会社がそれぞれの特殊な状況に鑑み，実
務に適合させるための柔軟性を内在的に確保しつ
つ，質の高いコーポレートガバナンスをもたらす
ことを目的とする」 70）とし，質の高さの確保を目
的としている点に違いがある．ただし，両コード
の目的には大きな違いはないと思われる．
では，日英それぞれのコードに注目度に差は
あっただろうか．日本より先に，2010年に策定さ
れた英国版CGコードは， 1 年目に約70社の機関
投資家が採用を表明した．しかし，上述したよう
に，日本版CGコードは，策定後すぐに127の機関
投資家が受入れを表明し，英国のケースを大きく
上回っていた． 71）つまりこれは，機関投資家がわ
が国に注目しているとともに，期待の表れである
と考えられる．
2 ．スチュワードシップ・コードとコーポレー
トガバナンス・コード
英国同様，わが国でも日本版SCと日本版CG
コードは，一対のものとして考えられているが，そ
れはなぜか．日本版CGコードには，「本コード（原
案）は，会社が，各原則の趣旨・精神を踏まえ，自
らのガバナンス上の課題の有無を検討し，自律的
に対応することを求めるものであるが，このよう
な会社の取組みは，スチュワードシップ・コード
に基づくこうした株主（機関投資家）と会社との
間の建設的な「目的を持った対話」によって，更
なる充実を図ることが可能である．その意味にお
いて，本コード（原案）とスチュワードシップ・
134
コードとは，いわば「車の両輪」であり，両者が
適切に相まって実効的なコーポレートガバナンス
が実現されることが期待される」との目的が記載
されている．つまり，投資家原則である日本版SC
と企業原則である日本版CGコードが相まって，日
本の上場企業のコーポレートガバナンスが充実・
強化され，企業の持続的な成長と中長期的な企業
価値の向上が実現するものと期待されている．
英国版SCの特徴は，同コードがコーポレートガ
バナンス・コードあるいは，コーポレートガバナ
ンスと密接に結びついている点にある．つまり，
コーポレートガバナンスは取締役会が第一次的な
責任を負うが，スチュワード責任は取締役会だけ
でなく投資家も負わなければならず，コーポレー
トガバナンス全体の文脈の中で機関投資家のス
チュワードシップ責任が明確に位置付けられてい
る． 72）よって，コーポレートガバナンス・コード
がスチュワードシップ・コードと同一機関によっ
て制定されている．わが国における両コードは金
融庁の所管である．「『日本再興戦略』改訂2015」 73）
では，日本版SCと日本版CGコードが「車の両輪
となって，投資家側と会社側双方から企業の持続
的な成長が促されるよう，積極的にその普及・定
着を図る必要がある」とされている．つまり，最
終的に経済の好循環確立につなげるためには，日
本版SCと日本版CGコードの一方というのではな
く，これらを一対とすることで，投資家と企業の
双方向から変化を求めている．
Ⅳ　ソフトローとしてのコード
1 ．ソフトローとは何か
わが国でも，ソフトローについての議論が活発
になっているが， 74）そもそもソフトローとは何な
のだろうか．
「ソフトロー」という言葉は，過去に国際法の分
野で特定の意味合いを持って用いられたこともあ
るが，その定義はあまり厳密でない． 75）一般的に，
ソフトローには，倫理や社会規範と呼ばれるもの
が含まれ，そして，これにも多種多様なものが含
まれると考えられているが， 76）メルビン・A・ア
イゼンバーグ教授 77）は，一般の社会規範は含まな
いとしている． 78）なぜならば，ソフトローは，通
常，特定の機関によって制定され，特定の機関も
しくは特定のクラスの人々が対象であり，文書化
され目に見える形で外部に表明されるが，一般の
社会規範は社会全体，少なくとも社会の大部分を
対象とするもので，目には見えないものだからだ
と説明している． 79）
様々な説はあるが，現在の各研究において，ソ
フトローとは，「国（国家）が作った法律ではな
く，最終的に国家機関（裁判所）によるエンフォー
スメントが保障されていないにもかかわらず，現
実の経済社会において国や企業が何らかの拘束感
を持ちながらしたがっている諸規範」 80）と定義さ
れていることに争いはない．
ソフトローには，まず，民主的な手続きで作ら
れるわけではないのに，なぜそれに我々は従わな
ければならないのかという問題がある．そのほか
には，⑴ルールとしての正当性は保障されない，
⑵拘束力（国家エンフォースしてくれるという意
味での）も認められない，⑶前述した 2 つの問題
点があるのに，なぜ強制力のないソフトローに強
制されないで従うのか，それは社会的に望ましい
のか，⑷なぜ強制力のない規範に人は従うのか，
等の点が指摘されている． 81）
2 ．ソフトローとハードローの関係
ソフトローとハードローの関係は，複数の座標
軸がある．例えば，①国からソフトローの策定を
授権されているかどうか（授権型と非授権型），②
機能に着目してハードローに代替するものか（代
替型），それを補完するものか（補完型），あるい
はハードローから独立した規範か（独立型），そし
て，③当該ソフトローの規範が例えば商慣習法や
事実たる慣習として法の適用や契約解釈に織り込
まれる形でハードローに取り込まれ得るものかど
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うかである． 82）
コーポレートガバナンスの規律はハードローと
ソフトローとの組合せで対処することが，国際的
には主流のアプローチといえる． 83）その理由とし
ては，会社自治・定款自治に対する配慮が必要で
あることや，上場企業には成長段階や規模，業種
等に鑑みてもかなりの多様性があるため，法令で
縛る範囲はできるだけ少ない方がよいと考えられ
るからである．
確かに，ハードロー 84）には法令による適法性の
担保や法令による規則の明確化，具現化というメ
リットが考えられ，より明確化した基準を提示・
公表することにより，法令での規制をより明確
化，具現化し，違反事例の未然防止をすることが
可能であるなどのメリットがある．しかし，新た
に法を整備したり，改正するには時間がかかるだ
けでなく，ハードローによって強制される損害賠
償やペナルティーが，各活動主体にとって課題に
なる可能性がある．企業などが継続的，反復的に
経済活動を行っている場合，ハードローによるペ
ナルティー・ルールが形成されてしまうと，実際
の発生確率を考慮した損害賠償支払の期待値より
も，ハードローの下でのペナルティーの支払の期
待値が大きくなってしまう． 85）
他方，ソフトローは，機動的あるいは柔軟性を
持った改正が可能である．一度法制化されるとそ
の後の変更は容易ではないが，ソフトローは必要
に応じてその内容や規定を柔軟に変更することが
できるというメリットがある．
よって，やはりコーポレートガバナンスの規律
はハードローとソフトローとの組合せで対処する
ことが望ましいといえる．では，ハードローとソ
フトローの境界線は，どこにあるのだろうか．手
続上は，国会で可決すればハードローとして成立
する．国会で否決されれば，ソフトローとして運
用するという選択肢が残っている．しかし，その
ような簡単な話ではない．
例えば，改正会社法では，社外取締役の義務化
は見送られたが，「コンプライ・オア・エクスプ
レイン」ルールの採用により，社外取締役を置か
ない場合には，「社外取締役を置くことが相当で
ない理由」を説明しなければならない（改正会社
法第327条の  2）とされた．これは，「社外取締役
を置かなくても大丈夫」という説明ではなく，社
外取締役を置くことが当該会社においてマイナス
になることを説明しなければならないため，事実
上の義務化である． 86）つまり，改正会社法におい
ての社外取締役の設置は，ハードローではなく，
もちろんソフトローでもないにもかかわらず，限
りなくハードローに近いものとして運用されると
いえる．
他方，東京証券取引所は，2013年11月に，取締
役である独立役員の選任努力義務を定める上場規
程の改正要綱を公表し，2014年 2 月10日から施行
している．ここでも，「コンプライ・オア・エクス
プレイン」が採り入れられている．この「コンプ
ライ・オア・エクスプレイン」には，遵守率が低
い場合には法律を改正し，法制化するという「一
種の脅し」があるとの見解もある． 87）このような
状況下でのソフトローは，ハードローと同等の強
制力を持つといえよう．一見ハードローは，ソフ
トローよりも強制力や拘束力がありそうな印象が
あるが，そうともいえないのだ．上記のことから，
ハードローとソフトローに大別することはできて
も，その役割は両者に及ぶこともあるため，その
境界線を引くことができない，あるいは，引くこ
とを必要としないといえる．
では，なぜそのような法体系が成立しているの
か．その要因の一つは，当該要件に関係する国の
組織が縦割りにあるためと考えられる．例えば，
日本版SCの場合，策定のきっかけとなった「日本
再興戦略」は首相官邸，日本版は金融庁SCの所管
である．コーポレートガバナンスに関しては，法
務省所管の会社法も大きく関係しているし，企業
価値向上とともに，コーポレートガバナンス向上
に向けたルールの在り方全体については，経済産
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業省も所管している．また，わが国の構造上，政
治資源により，ハードローか，あるいはソフト
ローかが決まっていることも挙げられる．
Ⅴ　お わ り に
投資家との対話を積極化していく必要があると
した「日本再興戦略」は，日本版SCの策定につな
がり，続けて，短期間で日本版CGコードも策定さ
れたことで，わが国のコーポレートガバナンスに
向けた体制（外観）は世界標準となった．数年を
要し，その問題解決にソフトローが採用されたこ
とで可決・成立した会社法の改正に比べ，短期間
で日本版SCが策定された背景には，早急にコーポ
レートガバナンス強化を図らなければわが国の経
済活性化は期待できないという理由がある．その
ためには，ハードローをソフトローと組合せるこ
とで国際的に主流のアプローチをすることが望ま
しいと考えられる．
しかしながら，政治色ばかりが目立っているこ
とは否定できず，内容がしっかり書かれている独
立役員制度など比べると，日本版SCの内容は曖昧
であり，ことばが上滑りしている感が否めない．
これでは，コーポレートガバナンスの中身は，ま
だ世界標準レベルに整ったとはいえない．
このような状況にも拘らず，2014年 2 月に日本
版SCが策定されて以来，現在までに日本版SCの
受入れを表明した機関投資家のリストは，2015年
7 月現在で第 5 回（2015年 6 月11日）まで公表さ
れ，191 88）の機関投資家が受入れを表明している．
その多くは，年金積立基金管理運用独立行政法人
（GPIF）の資産運用を受けていたような機関投資
家である．
現時点では，日本版SCがグローバル競争に負け
ないわが国の企業経営力を取戻し，雇用機会の拡
大，賃金の上昇，配当の増加等を通じて，経済活
性化を図るために機能するとは断言できないもの
の，多くの国々に倣い，企業のコーポレートガバ
ナンス体制やベストプラクティスの情報開示の強
化・標準化を図ることで，機能していくことが期
待される．しかし，重要なことは，日本版SCがど
のように実践されて，成果を上げていくかであ
る．この点については，今後も受入れる機関投資
家が増え，そのことが日本経済全体の成長を実現
するものとなるよう期待しつつ，今後の検討課題
としたい．
  1） 首相官邸ホームページ（http://www.kantei. go.jp/
jp/singi/keizaisaisei/）参照．
  2） 日本経済再生本部2013 年 1 月 8 日決定．首相官
邸ホームページ参照．
  3） 日本経済再生本部第 6 回会合「第 4 回・第 5 回産
業競争力会議の議論を踏まえた当面の政策対応に
ついて」（2013年 4 月 2 日）首相官邸ホームページ
参照．
  4） デフレ・マインドを一掃するための大胆な金融政
策という第一の矢，そして湿った経済を発火させる
ための機動的な財政政策という第二の矢を放った．
  5） 「「日本再興戦略」の改訂について」首相官邸ホー
ムページ参照．
  6） 日本版SCが検討されたきっかけとしては，「機関
投資家がより積極的に企業のコーポレート・ガバ
ナンスについて発信・関与していくべきではない
か」という一部の有識者からの指摘もある．
  7） 金融庁「「責任ある機関投資家」の諸原則《日本
版SC》～投資と対話を通じて企業の持続的成長を促
すために～」（http://www.fsa.go.jp/singi/ steward 
ship/index.html）参照．
  8） 金融庁・前掲注  7）．
  9） 検討会（第 2 回）大崎参考人の発言．日本版SCに
関する有識者検討会（第 2 回）議事録（http://www.
fsa.go.jp/singi/stewardship/gijiroku/2013 0918.
html）参照．
 10） アセット・オーナーとは，資産保有者としての機
関投資家をいう（金融庁「機関投資家等の皆さまへ」
2014年 9 月 2 日）．
 11） アセット・マネージャーは，「エンゲージメント
活動として実際にミーティングをしたり，あるいは
電話会議みたいなことをやったりする」人とされ
る．（大崎発言・前掲注  9））．
 12） 大崎発言・前掲注  9）．
森：スチュワードシップ・コードの検討 137
 13） 大崎発言・前掲注  9）．
 14） 井口譲二「機関投資家のコーポレートガバナン
ス・コードに対する期待」（商事法務No. 2068，
2015年）25頁．
 15） 大崎貞和「日本版コード成功の条件」（企業会計
Vol. 66 No. 8，2014年）48頁．
 16） 金融庁・前掲注  7）．
 17） 日本版SCの受入れを表明した機関投資家のリス
トでも，「信託銀行等」，「投信・投資顧問会社等」，
「年金基金等」というように，「等」を使い幅広にし
ている．
 18） 神作裕之「コーポレートガバナンス向上に向けた
内外の動向―スチュワードシップ・コードを中心
として」（東京大学比較法研政シンポジウム　日本
再興のためのコーポレートガバナンス改革，別冊商
事法務No. 387，商事法務，2014年）119頁．
 19） 日本版スチュワードシップ・コードに関する有
識者検討会（第 3 回）参考資料「英国スチュワード
シップ・コード（仮訳）」（金融庁ホームページ
http://www.fsa.go.jp/singi/stewardship/siryou/ 
20131018/04.pdf）参照．
 20） 上田亮子「英国スチュワードシップ・コードにつ
いて」金融庁「日本版スチュワードシップ・コード
に関する有識者検討会」資料 3（金融庁ホームペー
ジ参照）．
 21） 神作・前掲注18）118頁．
 22） 神作・前掲注18）119頁．
 23） 金融庁・前掲注  7）参照．
 24） 金融庁・前掲注  7）参照，神作・前掲注18）112
頁．
 25） 神作・前掲注18）112頁．
 26） 笠原基和「「責任ある機関投資家の原則」《日本版
スチュワードシップ・コード》の概要」（商事法務
No. 2029，商事法務，2014年）70頁．
 27） 神作・前掲注18）112頁．
 28） ルクセンブルクに本店を置く多国籍銀行BCCI
（Bank of Credit and Commerce International）はか
ねてよりマネーローンダリングを含む犯罪への関与
が問題となっていた．1991年 7 月に，英国当局の調
査により，その粉飾，不正が判明したことから，各
国当局と協調して営業停止や債権者保護のための措
置がとられた（企業年金連合会ホームページ参照）．
 29） 1991年に起こったロバート・マックスウェル氏
による企業年金資金流用事件．
 30） 曽田大地・光定洋介「運用会社から見たスチュ
ワードシップ・コード」（証券アナリストジャーナ
ル第52巻第 8 号，2014年）30頁．
 31） 金融庁・前掲注19）参照．
 32） 日本版スチュワードシップ・コードに関する有
識者検討会（第 2 回）上田亮子参考人（株式会社日
本投資環境研究所主任研究員）の説明．金融庁・前
掲注19）参照．
 33） 上田説明・前掲注32）参照．
 34） 金融庁・前掲注19）参照．
 35） 2012年改正については，Financial Reporting Council, 
The UK Stewardship Code, September 2012
（https://www.frc.org.uk/getattachment/e2db 
042e-120b-4e4e-bdc7-d540923533a6/UK-Stewardship 
-Code-September-2012.aspx）参照．また，2014年改
正については，Financial Reporting Council, Devel-
opments in Corporate Governance and Stewardship 
2014, January 2015（https://www.frc.org.uk/Our-Work 
/Publications/Corporate-Governance/Developments 
-in-Corporate-Governance-and-Stewardsh.pdf）参照．
 36） 大場昭義・徳田展子「国内機関投資家の見方」
（企業会計Vol. 66 No. 8，2014年）28-29頁．
 37） 金融庁・前掲注  7）参照．
 38） 神作・前掲注18）109頁．
 39） 神作・前掲注18）110頁．
 40） 金融庁・前掲注  7）参照．
 41） 堀江貞之「日本版スチュワードシップ・コードの
重要性」（証券アナリストジャーナル第52巻第 8
号，2014年 8 月号）7-8頁．
 42） 金融庁・前掲注19）参照．
 43） 「主な類型」とは，例えば，企業年金基金であれ
ば，年金運用の受託企業の株主総会議案について議
決権を行使する場合や，投資運用会社であれば，投
信販売を委託している金融機関の株主総会議案に
ついて議決権を行使する場合などが挙げられる（笠
原・前掲注26）64頁）．
 44） 上田亮子「日本版スチュワードシップ・コードの
背景とその内容，今後の課題」（企業会計Vol. 66 No. 
8，2014年）23頁.
 45） 英国版SCでは，スチュワードシップ責任をどの
ように果たしているかに関する顧客・受益者報告
について採用されているのが，「保証報告書
（assurance report）」である．これは，資産運用者
は，自己のエンゲージメントおよび議決権行使のプ
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ロセスについて，独立した意見を取得すべきである
という考え方に基づく制度である．しかし，日本版
SCには採用されていない．その理由は，英国でも実
務においてはほとんど利用されておらず，その効果
が不明であるからである（神作・前掲注18）122
頁）．
 46） 神作・前掲注18）122頁．
 47） 日本版スチュワードシップ・コードに関する有
識者検討会「資料 3 　事務局説明資料（「日本版コー
ド」策定に向けた検討のポイント）」13頁（金融庁
ホームページ参照）．
 48） 金融庁・前掲注47）16頁．
 49） 上田・前掲注44）24頁.
 50） 株主総会のあり方については，経済産業省内に
「株主総会のあり方検討分科会」が設置され，検討
が続けられている．
 51） 株主総会のあり方検討分科会（第 7 回）議事要旨
（経済産業省ホームページ http://www.meti.go.jp/
commit tee/kenkyuka i/sanse i/kabunush i_
soukai/007_giji.html）参照．
 52） ジェイ・ユーラス・アイアール㈱「スチュワード
シップ・コードとコーポレートガバナンス・コー
ド」（同友館，2014年）61・62頁．
 53） 油布志行「コーポレートガバナンス・コードにつ
いて」（商事法務No. 2068，2015年） 5 頁参照．
 54） 神作裕之「コーポレートガバナンス・コードの法
制的検討」　（商事法務No. 2068，2015年）13頁．牛
島信「コーポレートガバナンス・コードとは何か」
（日経ビジネス2015年 3 月30日版） 日経ビジネス
ホームページ（http://business.nikkeibp.co.jp/arti 
cle/skillup/20150325/279139/）参照．
 55） ただし，米国には統一的なコーポレートガバナン
ス・コードがない．その理由は，米国固有の事情と
して，会社法の管轄が連邦ではなく州にあり，統一
的なコーポレートガバナンス・コードを策定する
ことが難しいからである（神作・前掲注54）15頁）．
 56） 神作・前掲注54） 7 頁．
 57） OECD原則は，1999年に策定され，2004年に改訂
されている．原稿版は2004年版であるが，2014年に
改訂版が公表されており，2015年秋にも改訂される
予定である．
 58） Nicholas E. Benes「上場企業が目指すべきベス
ト・プラクティスの行動基準を」（法と経済の
ジャーナル Asahi Judiciary 2014年 1 月27日版 http: 
//judiciary. asahi.com/fukabori/20140124 00001.
html）参照．
 59） 神作・前掲注54）14頁．
 60） 神作・前掲注54）14頁．
 61） コーポレートガバナンス・コード（原案） 1-2頁．
 62） 2014年 6 月 3 日，安倍晋三首相は経団連の講演の
中で，日本版コーポレートガバナンス・コード策定
を成長戦略に位置付ける方針を表明した（Reuters 
ロイター，2014年 6 月10日版）．
 63） 金融庁ホームページ（http://www.fsa.go.jp/singi/
corporategovernance/siryou/20140807/03.pdf）参照．
 64） 基本原則 1 は，上場会社に，株主が適切に権利行
使をできるような環境の整備を行うことなどを求
めている．具体的には，上場会社は株主総会の招集
通知を早期に発送することに努めるべきであるな
どとする（補充原則 1-2②）．
 65） 基本原則 2 は，上場会社に，これら様々なステー
クホルダーとの適切な協働を求めており，具体的に
は，上場企業は，自らが担う社会的な責任について
の考え方を踏まえ，経営理念を策定すべきであると
する（原則 2-1）．
 66） 基本原則 3 は，上場会社は法令に基づく開示以外
の情報提供にも主体的に取り組むべきであるとし，
具体的には，「経営戦略，経営計画」や「コーポレー
トガバナンスに関する基本的な考え方と基本方針」
などについて，主体的な情報発信を行うべきとする
（原則 3-1）．
 67） 基本原則 4 は，上場会社の取締役会は，経営陣に
対する実効性の高い監督を行うなど，その役割・責
務を適切に果たすべきであるとし，具体的には，上
場会社は資質を十分に備えた独立社外取締役を少
なくとも 2 名以上選任すべきとする（原則 4-8）．
  また，コーポレートガバナンス・コードでは，独
立社外取締役は，独立した客観的な立場に基づく情
報交換・認識共有を図るべしとされ，その一例とし
て独立社外者のみをメンバーとする会合を定期的に
開催することが示されている（補充原則 4-8①）．
 68） 基本原則 5 は，上場会社は，株主総会の場以外に
おいても，株主との間で建設的な対話を行うべきで
あるとし，具体的には，上場会社は，株主からの対
話（面談）の申し込みに対して合理的な範囲で前向
きに対応すべきであり，株主との建設的な対話を促
進するための体制整備・取り組みに関する方針を
検討・承認し，開示すべしとしている（原則 5-1）．
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 69） コーポレートガバナンス・コードの策定に関す
る有識者会議「コーポレートガバナンス・コード原
案」（2015年 3 月 5 日） 1 頁．金融庁ホームページ
参照．
 70） UK Corporate Governance Code, supra note 5, 
Governance and the Code, Para. 4, at 1.，神作・前掲
注54）14頁．
 71） Reuters ロイター，2014年 6 月10日版．
 72） 神作・前掲注18）116-117頁．
 73） 2015年 6 月30日閣議決定．
 74） 例えば，東京大学の21世紀COEプログラム「国家
と市場の相互関係におけるソフトロー」での研究成
果を定期的に公表している．そのプログラムは2005
年から始まり，雑誌『ソフト・ロー・ジャーナル』
（商事法務）で見ることができる．
 75） 藤田友敬「ソフトロー・プロジェクト：その意義
とこれまでの歩み」（ソフトロー研究第14号，2009
年）2 頁，大内和臣「ソフト・ローとハード・ロー
の衝突」（法学新報第108巻第11・12号，2002年）3
頁．
 76） 神田秀樹「企業と社会規範」（ソフトロー研究第
1 号，2005年） 3 頁．
 77） カリフォルニア大学教授・同志社大学客員フェ
ロー．
 78） メルビン・A・アイゼンバーグ「コーポレート・
ガバナンス，ソフト・ロー，証券取引所規則」（商
事法務No. 1783，2006年） 5 頁．
 79） アイゼンバーグ・前掲注78） 5 頁．
 80） 藤田・前掲注75） 1 頁．
 81） 野田博「コーポレート・ガバナンスとソフト
ロー」（現代における私法・公法の〈協働〉　法社会
学第66号，2007年）117頁以下，ほか．
 82） 神作・前掲注54）16頁.
 83） 神作・前掲注54） 6 頁．
 84） メルビン・A・アイゼンバーグ「企業統治とソフ
ト・ロー」同志社大学ほか編『日本会社法制への提
言』（商事法務，2008年）403頁．
 85） 瀬下博之「ソフトローとハードロー」（ソフト
ローの基礎理論，2008年）184頁．
 86） 2014年 1 月31日の衆議院予算委員会で，谷垣禎一
法務大臣は，法案によって社外取締役の選任が事実
上義務化されたとの評価が十分に可能であると答
弁している．
 87） 法制審議会会社法制部会第21回会議議事録 6 頁
（神作裕之幹事発言）．
 88） 公表は，3 ヵ月ごとに行われている．第 1 回公表
（2014年 6 月10日）の機関投資家は127，第 2 回公表
（2014年 9 月 2 日）160（前回公表から33増），第 3
回公表（2014年12月 9 日）175（前回公表から15増），
第 4 回公表（2015年 3 月12）184（前回公表から 9
増），そして第 5 回公表が191（前回公表から 7 増）
となっている．なお，第 5 回公表の内訳は，信託銀
行等 7 ，投信・投資顧問会社等133，生命保険会社，
損害保険会社21，年金基金等23，その他（議決権行
使助言会社等） 7である（金融庁ホームページ参
照）．
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